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大陆与香港 — 消息快报 

成商集团 11 年 3 季度点评 
 刘都 

成商集团(600828.SS/人民币 10.60, 买入)3 季度单季度实现销
售收入 4.23 亿元，同比增长 13.1%，低于市场预期，前 9 个
月实现销售收入 14.55 亿元，同比增长 21%。息税前净利润 3

季度单季度为 3,500 万元，与去年同期基本持平，而前 9 个
月为 1.53 亿元，同比增长 31%。公司扣非后归属于母公司股
东净利润 3 季度为 3,100 万元，同比增长 24%，前 9 个月为
1.4 亿元，同比增长 66%，折合每股收益 0.316 元。 

销售增速低于预期最主要的原因是公司超市业务几乎无增
长，而单季度来看，百货业务尚可，盐市口店百货业务增长
接近 10%，前 9 个月增长超过 13%，绵阳兴达店和临园店增
长均超过 20%，南充五星店增长 11%，模范街店 10 月份当月
已经盈亏平衡，我们预计该店今年将大幅减亏。 

从目前状况来看，国庆至今销售增长 20%多，较 3 季度已经
大为改善。其中盐市口店 10 月份增长 30%，有效拉动了集团
总体销售增速。 

公司 3 季度毛利率为 23.8%，较去年同期的 24.3%下降了 0.5

个百分点，基本维持稳定。黄金珠宝销售占比的提高是导致
毛利率略降的主要原因，其占比由去年同期的 22.6%上升到
今年的 26.3%。 

今年 3 季度费用率上升 0.9 个点至 13.9%。费用上升重要的原
因是当季度开始将菏泽店纳入报表，而菏泽店重装导致亏损
270 万元。如果我们剔除该因素影响，公司的费用率仍然是
下降的。我们认为公司物业自有较多的特点为公司抵御长期
租金上升的压力提供很好的屏障。 

毛利率下降和费用率上升导致公司息税前利润率下降至
8.5%，而去年同期为 9.6%。 

如我们所预期，报告期内由于盐市口二期项目及茂业中心项
目工程投入约 9,000 万元，公司公司新增长期借款 2 亿元及
短期借款 3,000 万元。公司财务费用单季度增长 39%达到 900

万元。 
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公司单季度净利润在销售增长较弱的状况下尚能增长 24%的
主要原因是由于投资收益增长。投资收益增加的主要原因是
报告期公司根据太平洋提出的仲裁请求及合作企业成都商
厦太平洋百货 2011 年的财务预算数，暂确认收益 1,400 万元
左右，待仲裁机构对该案作出裁决后，再根据仲裁结果予以
调整。3 季度单季度投资收益构成如下：（1）原本年租金 2,600

万元的 1/4 即 650 万元，（2）太平洋年度净利润 7,400 万元之
50%给予成商集团，三季度单季度以单季度利润占下半年利
润之比 40%计即 7,400×50%/2×40%=740 万元。两项加总 3 季
度单季度该项投资收益确认 1,390 万元。 

而 4 季度因为单季度利润占下半年利润之比较 3 季度高，即
占比 60%，我们也可以计算出 4 季度单季度投资收益约为
1,760 万元。 

影响今年业绩增速不确定因素在于九眼桥拆迁所产生的费
用。我们将跟踪此项进展，在我们盈利预测中暂时没有加以
考虑。 

展望明年，我们预期茂业中心和盐市口 2 期分别将于 2012 年
5 月份和 10 月份开业。按照这两个项目投资分别为 4 亿元左
右的估算，两个门店年均折旧摊销（40 年）各自约为 1,000

万元，具体到明年则分别为 580 万元和 333 万元左右。同时
明年随着 2 家门店开业利息资本化将结束，由此将产生利息
费用的增加。 

我们对今年四季度公司经营状况相对于市场乐观，维持我们
原有对 2011-2013 年的盈利预测分别为 0.488、0.608 和 0.779

元。维持买入评级。 
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图表 1.公司 3 季度业绩摘要 
(人民币，百万) 10 年 3 季度 11 年 3 季度 同比变动(%) 
主营业务收入 374 423 13.1 
营业税收及附加 (7) (7) (4) 
主营净收入 367 416 13 
主营业务成本 (283) (322) 14 
毛利润 84 94 12 
销售费用 (42) (51) 22 
管理费用 (7) (8) 18 
息税前利润 35 35 (0) 
非经常性损益 0 2 293 
投资收益 6 14 144 
净财务费用 (6) (9) 39 
利润总额 35 42 20 
所得税 (10) (10) (1) 
税后净利润 25 33 28 
少数股东损益 0 0 56 
归属于股东的净利润 26 33 28 
扣非净利润 25 31 24 
扣非每股盈利(元) 0.058 0.072  
盈利能力 (%)    
主营业务毛利率 24.3 23.8  
息税前利润率 9.6 8.5  
税前利润率 9.6 10.1  
净利润率 6.9 7.5  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.公司前 9 个月业绩摘要 
(人民币，百万) 10 年前 9 个月 11 年前 9 个月 同比变动(%) 
主营业务收入 1,207 1,455 21 
营业税收及附加 (19) (24) 27 
主营净收入 1,188 1,431 20 
主营业务成本 (927) (1,115) 20 
毛利润 261 316 21 
营运费用 (144) (163) 13 
息税前利润 117 153 31 
非经常性损益 13 2 (86) 
投资收益 22 49 128 
净财务费用 (20) (23) 17 
利润总额 132 181 37 
所得税 (40) (41) 2 
税后净利润 91 140 53 
少数股东损益 1 0 (81) 
归属于股东的净利润 92 140 52 
扣非净利润 83 139 66 
扣非每股盈利(元) 0.189 0.316  
盈利能力 (%)    
主营业务毛利率 21.6 21.7  
息税前利润率 9.7 10.5  
税前利润率 10.9 12.4  
净利润率 6.9 9.5  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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